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This research analyzes and simulates the interaction between the sectors of monetary and fiscal in a 
simultaneous economic system. It is conducted due to the fact that the implementation of a policy cannot be 
sterilized from that of other economic sectors which are moving simultaneously. Monetary sector in Indonesia is 
a sector that experiences a number of fundamental changes especially in the targeting between ultimate goal and 
role of monetary authorities themselves in economy. The policies chosen are including the changing role of 
Bank of Indonesia and the shifting of the empirical data regarding the interest rate, high-powered money, 
exchange rate, and inflation affecting the economic force especially in fiscal sector. This research aims at 
analyzing the interaction between monetary and fiscal sectors in simultaneous economic system. This research 
uses quarterly secondary data (1980.1-2006.4) with dynamic simultaneous equation model and two stages least 
square method of estimation.   
The result of simultaneous equation analysis, especially in monetary and fiscal sector shows the 
followings: in a long-run, trend variable which influences real money supply has a constituent direction with the 
theory. The equation in interest rate reflecting the monetary policy rule is the modification of Taylor rule model 
and shocks element is derived from fiscal sector. Data processing result shows that the government expenditure 
shocks give an influence towards the formation of short run interest rate. Inflation and interest rate of the 
previous period is also used as the determining indicator of interest rate. In the long run, the variables affect the 
fiscal sector towards the direction which is in accordance with the theory. Primary shock also influences the real 
government revenue. Government expenditure shock towards the establishment of interest rate and high 
powered money shock towards the government revenue indicates the importance of the interaction and 
coordination between monetary and fiscal sector.  
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PENDAHULUAN  
Isu mengenai dampak kebijakan moneter terhadap perekonomian merupakan hal 
menarik untuk didiskusikan  karena, (i) penerapan suatu kebijakan tidak dapat disterilisasi 
dari penerapan kebijakan yang lain dalam blok-blok perekonomian yang bergerak secara 
simultan2





1 Merupakan bagian dari disertasi penulis 
2 IMF menggunakan model 4 pilar atau blok ekonomi yaitu blok riil, fiskal (anggaran pemerintah), eksternal dan 
moneter. 
, (ii) sehingga ketika kebijakan yang ada berinteraksi, maka akan muncul 
perdebatan, sebenarnya kebijakan apa yang menjadi pemimpin, pengikut atau terjadi interaksi 
kausalitas, di samping itu (iii) apabila suatu perekonomian mengalami perubahan struktural 
dan pergantian rejim kebijakan maka muncul berbagai skenario dampak dari perubahan 
INTERAKSI KEBIJAKAN MONETER DAN FISKAL:  







tersebut. Blok moneter dan fiskal merupakan blok ekonomi yang cukup banyak mendapat 
sorotan terutama karena pengambilan kebijakan di salah satu blok akan mempengaruhi 
kinerja blok yang lain.  
Dalam analisis tradisional, koordinasi atau interaksi antara kebijakan moneter dan 
fiskal tidak menimbulkan masalah apabila dikontrol oleh pembuat kebijakan yang sama. 
Analisis ini akan mengalami perubahan bila pembuat kebijakan moneter dan fiskal adalah 
institusi yang berbeda karena kemungkinan besar akan terjadi dominasi atau 
ketidaksinkronan dalam interaksi antar otoritas. Kondisi ini bisa dikatakan sebagai kebijakan 
moneter dominan atau fiskal dominan (Sargent dan Wallace, 1981) 
Di Indonesia, otoritas fiskal dipegang oleh Departemen Keuangan sedangkan otoritas 
moneter dipegang oleh Bank Indonesia.  Dalam gambar berikut terlihat bahwa penghubung 
antara blok moneter dan fiskal di Indonesia adalah variabel harga.  
Gambar 1. Variabel yang Mempengaruhi Kondisi Fiskal (APBN) 
Harga merupakan hasil akhir yang dibentuk dari perilaku variabel moneter yaitu uang 
beredar, suku bunga, dan nilai tukar, serta variabel riil seperti kondisi perekonomian dan 
investasi. Harga juga dapat dikatakan merupakan hasil dari interaksi dari seluruh sektor 
(blok) yang ada dalam perekonomian.  
Walaupun hasil penelitian empiris sebelumnya mengenai interaksi kebijakan moneter 
dan fiskal menunjukkan hasil yang ambigu, berdasarkan data awal yang ada, peneliti 
mengambil posisi bahwa kebijakan moneter Indonesia cenderung bergerak lebih aktif 
dibandingkan kebijakan fiskal. Data evaluasi kebijakan moneter dan data awal perilaku 
variabel moneter di Indonesia menunjukkan terdapat perubahan yang cukup menonjol baik 
variabel, instrumen, tujuan, kelembagaan, maupun pola interaksi antara otoritas moneter dan 
fiskal.  
Gambar 2. Fluktuasi Suku Bunga, Uang Inti, Nilai Tukar dan Inflasi 
Variabel-variabel di sektor moneter misalnya suku bunga, uang inti, nilai tukar 
Rupiah terhadap USD dan inflasi cenderung lebih fluktuatif dibanding variabel-variabel di 
sektor lain terutama pada periode-periode krisis ekonomi.  Perubahan lain yang paling 
menonjol di sektor moneter terjadi pada tahun 1997 berupa pergantian rejim nilai tukar dan  







sebagai sasaran akhir. Konsekuensi dari penargetan inflasi adalah diperlukannya 
independensi bank sentral dalam menetapkan instrumennya, walaupun masih dimungkinkan 
terjadi tujuan yang saling tergantung (goal dependency) antara bank sentral dan otoritas fiskal 
(Mishkin dan Hebbel, 2001).  
Karakteristik kebijakan menunjukkan kecenderungan bahwa sektor moneter di 
Indonesia bukanlah sektor yang pasif. Kebijakan-kebijakan moneter yang diambil tidak 
hanya semata-mata ditujukan untuk mempertahankan kondisi anggaran pemerintah, namun 
juga untuk kepentingan stabilisasi sektor moneter dan perekonomian secara keseluruhan. 
Perubahan rejim kebijakan moneter akan memberikan dampak yang signifikan bagi kondisi 
defisit anggaran, karena semakin dominan dan independen otoritas moneter, maka berarti 
fleksibilitas akses otoritas fiskal terhadap pembiayaan defisit anggaran akan menjadi 
berkurang.  
Berdasarkan latar belakang, terlihat bahwa ketika seluruh blok ekonomi bergerak 
secara simultan maka perubahan atau pergerakan variabel dalam salah satu blok akan 
mempengaruhi kondisi variabel yang ada dalam blok lain. Di samping itu secara teoritis 
terlihat bahwa perubahan rejim kebijakan moneter akan mempengaruhi kondisi anggaran 
pemerintah, karena semakin dominan dan independen otoritas moneter, maka berarti 
fleksibilitas akses otoritas fiskal terhadap pembiayaan anggaran akan menjadi berkurang.  
Data evaluasi kebijakan moneter dan data awal perilaku variabel moneter yang 
dideskripsikan dalam latar belakang menunjukkan bahwa Indonesia mengalami beberapa kali 
perubahan yang cukup tajam secara instrumen, tujuan maupun kelembagaan. Bila perubahan 
instrumen, tujuan maupun kelembagaan otoritas moneter dipandang sebagai jeda struktural 
(structural break) maka kondisi ini diduga akan mengakibatkan perubahan struktural pada 
variabel-variabel ekonomi lain. Permasalahannya adalah ketika perekonomian mengalami 
jeda struktural dan ketika BI mulai menggunakan kebijakan kaidah (policy rule) - namun 
seperti dalam periode-periode sebelumnya masih sering melakukan kejutan moneter - maka 
kondisi ini akan berpengaruh pada variabel-variabel ekonomi dan akhirnya akan 
mempengaruhi kondisi anggaran pemerintah.  
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis interaksi kebijakan moneter kaidah 
dengan anggaran pemerintah dalam sistem ekonomi simultan. Perbedaan penelitian ini 
dengan penelitian-penelitian sebelumnya adalah menggunakan model makroekonomi pola 







kaidah pada besaran moneter dan suku bunga), memasukkan unsur   ekspektasi rasional, dan 
memasukkan unsur kejutan (unexpected variable) untuk mempresentasikan adanya kejutan 
dalam perekonomian.  
Penelitian diharapkan akan memberikan kontribusi berupa (i) pengembangan model 
interaksi ekonomi yang  mempertimbangkan unsur ekspektasi dan  penggunaan kerangka 
kaidah dan (ii) memberi masukan bagi otoritas moneter dan fiskal,  baik untuk menjaga 
independensi bank sentral, menjaga sustainabilitas fiskal, maupun untuk melakukan 
koordinasi instrumen kebijakan. 
Kerangka   Teoritis dan Pengembangan Hipotesis 
Secara keseluruhan kerangka teoritis yang digunakan dalam disertasi ini akan bertitik 
tolak dari pemikiran-pemikiran Keynesian Baru3. Alasan penggunaan konsep Keynesian 
Baru dalam penelitian didasarkan pada fenomena ketidakseimbangan ekonomi Indonesia4 
dan kebijakan moneter yang dipilih oleh Bank Indonesia5
Keynesian Baru mengawali teorinya dengan premis bahwa dalam perekonomian 
terdapat pengangguran tidak sukarela, fluktuasi ekonomi sebagai pusat semua persoalan 
ekonomi, dan penggunaan landasan ekonomi mikro untuk  membangun pemahaman ekonomi 
makro. Mankiw (1992) menyatakan bahwa Keynesian Baru sangat berbeda dengan 
Keynesian ortodok, walaupun terdapat setidaknya tiga hal yang menjadi persamaan konsep 
pemikiran antara Keynesian ortodok dan Keynesian Baru yaitu (i) mempertanyakan relevansi 
paradigma Walrasian dalam menjelaskan masalah ekonomi, (ii) memandang skeptis terhadap 
adanya kemampuan invisible hand dalam menjaga kondisi pengerjaan penuh, dan (iii) 
.  





3 Konsep Keynesian Baru secara ringkas berbicara mengenai pasar yang tidak sempurna, kondisi 
ketidakseimbangan (disequilibrium), kekakuan upah dan harga, serta perlunya intervensi pemerintah  dalam 
bentuk kebijakan kaidah.  
4 Ditunjukkan antara lain oleh penelitian Harmanta dan Ekananda (2005) tentang pasar kredit, Siregar dan Ward 
(2002) mengenai efek dominan kejutan sisi permintaan agregat terhadap fluktuasi ekonomi, dan penelitian 
Solikin (2004) mengenai fenomena kurva Phillips New Keynesian di Indonesia 
5 Penargetan inflasi yang tertuang dalam UU No. 23 tahun 1999 membutuhkan fungsi reaksi suku bunga (Taylor 
Rule) yang bersifat forward looking, sesungguhnya mencerminkan penggunaan konsep Keynesian Baru dalam 
mengelola ekonomi. Kondisi ini didukung dengan penelitian Afandi (2004), Siregar dan Ward (2002) dan 







memandang bahwa siklus bisnis merupakan tipe ekonomi yang terjadi akibat kegagalan 
pasar.  
Secara garis besar konsep dasar Keynesian Baru menunjukkan bahwa perekonomian 
dibangun berdasarkan asumsi adanya kekakuan harga, pasar bersifat tidak sempurna, uang 
tidak netral, dan kebijakan pemerintah bersifat efektif untuk memperbaiki fluktuasi 
perekonomian. Fluktuasi perekonomian dapat terjadi baik dari sisi permintaan maupun 
penawaran, meskipun fluktuasi jangka pendek lebih banyak disebabkan karena perubahan 
permintaan agregat. Kebijakan pemerintah perlu mengintervensi pasar karena kejutan yang 
besar dapat bersifat menetap dan tanpa adanya campur tangan pemerintah, maka penyesuaian 
pasar sendiri akan terjadi lama. Secara praktis kebijakan moneter digunakan untuk 
menstabilkan pertumbuhan permintaan agregat untuk meminimumkan fluktuasi output riil 
dan inflasi. Agen ekonomi memiliki asa nalar, sehingga kebijakan moneter perlu 
memperhatikan asa tersebut dengan cara membangun kredibilitas dan transparansi. Evaluasi 
kebijakan moneter sebaiknya tidak didasarkan pada perubahan instrumen kebijakan pada satu 
titik waktu, namun berdasarkan seri perubahan yang dihubungkan dengan kebijakan kaidah. 
Menurut Keynesian Baru, karena siklus bisnis merupakan fenomena kegagalan pasar, 
bersifat tidak menentu dan tidak dapat diprediksi, maka pemerintah memiliki kemampuan 
yang sangat terbatas untuk mengembalikannya. Kondisi ini mengakibatkan perlunya campur 
tangan pemerintah baik melalui kebijakan moneter maupun fiskal. Salah satu implikasi dari 
konsep Keynesian Baru adalah kebijakan moneter dipandang lebih mampu menstabilkan 
ekonomi dibandingkan dengan kebijakan fiskal. Keynesian Baru lebih banyak menggunakan 
pendekatan paradigma uang pasif6





6 Secara umum terdapat dua paradigma dalam upaya memahami mekanisme transmisi moneter (Martinez, 
Sanchez dan Werner, 1997, Kuttner dan Mosser, 2002), yaitu paradigma uang pasif (passive money) atau 
pendekataan harga (price-based approach) dan paradigma uang aktif (active money approach) atau pendekatan 
kuantitas (quantity-based approach). 
 dan menggunakan kaidah kebijakan terutama kaidah 
Taylor (1993). Penggunaan kaidah Taylor dalam perkembangannya mengalami banyak 
modifikasi. Bentuk kebijakan semacam ini membutuhkan adanya independensi bank sentral 







dan campur tangan orang lain dalam memformulasikan dan mengimplementasikan kebijakan 
moneter (Mustacelli dkk, 2000).   
Sebagian besar masalah mendasar dalam interaksi kebijakan moneter dan fiskal 
berkaitan dengan perbedaan aktivitas fiskal dan moneter, karena secara alami otoritas fiskal 
dan moneter merupakan entitas yang berbeda dengan instrumen, tujuan dan preferensi yang 
berbeda, (Fry, 1995:399, Marszalek, 2003, Djojosubroto, 2004). Penelitian terdahulu 
mengenai interaksi kebijakan moneter dan fiskal bersifat ambigu7
METODE RISET  
 sehingga pola interaksi 
antar kebijakan moneter dan fiskal masih akan memiliki kemungkinan yang beragam.  
Meskipun terdapat keterkaitan yang erat antara kebijakan moneter dan fiskal, namun 
interaksinya tidak dapat dipisahkan dari simultanitas interkasi sektor-sektor yang ada dalam 
perekonomian terbuka. IMF telah mengemukakan 4 pilar ekonomi yang terdiri dari sektor 
moneter, fiskal, riil dan eksternal yang memiliki hubungan yang simultan satu dengan yang 
lain. Adanya interaksi antar variabel ekonomi mencerminkan bahwa perilaku antara satu 
sektor tidak dapat diisolasi dengan sektor yang lain. Model yang sering digunakan untuk 
menngambarkan interaksi ini adalah model skala kecil (Small Scale Macroeconomics Model 
– SSMM).  
Berdasarkan kajian teoritis maka diduga kebijakan moneter berpengaruh terhadap 
anggaran pemerintah melalui interaksi simultan blok riil, blok moneter, blok eksternal dan 
blok fiskal.  
Penurunan model penelitian menggunakan konsep Keynesian Baru, namun demikian 
berdasarkan kondisi empiris di Indonesia, ketersediaan data, keterbatasan pemodelan dan 





7 Misalnya penelitian Sargent dan Wallace (1975), Marszalek (2003), Moreno (2003), serta Fialho dan Savino 
(2002) menemukan bahwa interaksi akan didominasi oleh kebijakan fiskal. Penelitian Thadden ( 2004), 
Bhattacharya dan Haslag (1999), Adji (1995), Aghevli dan Khan (1978),  Russell (2004), dan Maryatmo (2004) 
menunjukan bahwa interaksi antara kebijakan moneter dan fiskal tidak pernah bersifat satu arah atau bersifat 
kausalitas . Hasil lain yang menyatakan bahwa kebijakan moneterlah yang akan mempengaruhi kondisi fiskal 
dilakukan oleh Nikitin dan Russell (2004), Shapiro (2004), Bennett dan Loayza (2000), Gros (2003), Farhadian 







keterbatasan alat analisis, perlu dibuat pembatasan-pembatasan untuk mempermudah estimasi 
model. Pembatasan yang dilakukan dalam model untuk mengatasi kendala data dan alat yang 
tidak seluruhnya dapat diperoleh dalam proses estimasi adalah sebagai berikut (i) Estimasi 
model NKPC secara langsung diadopsi dari model Batini-Haldane, dan tidak melalui proses 
derivasi penawaran agregat, (ii) karena keterbatasan alat maka variabel ekspektasi tidak 
dilakukan secara endogen penuh, namun untuk mengurangi kelemahan pemodelan maka 
pembentukan variabel ekspektasi tidak dilakukan secara eksogen penuh tetapi melalui fitted 
value dari regresi kointegrasi yang terdapat dalam sistem persamaan simultan, dan (iii) 
dimasukkannya unsur kejutan atau kebijakan yang cenderung bersifat diskresi karena desain 
kebijakan tidak mungkin hanya bersifat kaidah saja.  
Persamaan struktural dan identitas yang digunakan dalam analisis adalah8
10 11 12 13 14 1 15 1 1    
k
t t t t t t t tCR YDR i POIL E INF E YRα α α α α α ε+ += + + + + + +
, 
Sektor riil terdiri dari: 
Fungsi konsumsi    
Fungsi investasi 20 21 22 23 1 24 1 2
k
t t t t t t t tINVR i YDR E INVR E ERα α α α α ε+ += + + + + +  
Fungsi ekspor 30 31 32 33 3t t t t tXR ER POIL TOTα α α α ε= + + + +  
Fungsi impor 40 41 42 43 4t t t t tMR ER YDR POILα α α α ε= + + + +  
Fungsi pajak 50 51 5t t tTXR YRα α ε= + +   
Identitas pendapatan yang siap dibelanjakan : t t tYDR YR TXR= −  
Identitas keseimbangan pasar barang : t t t t tYR CR INVR XR MR= + + −  
Sektor moneter terdiri dari 2 persamaan yaitu keseimbangan pasar uang dan kebijakan 
moneter berdasarkan kaidah 
60 61 62 63 6
b
t t t t tM1R YR ER iα α α α ε= + + + +  





8 Dalam metodologi ini, ditulis seluruh persamaan yang ada dalam 4 blok perekonomian. Namun analisis hanya 







( ) ( )
( )
70 71 1 72 1 2 73 74 1
75 1 76 1 7     
b
t t t t t t t
b
t t t t
i P P P P z z
HR HR i
α α π α π α α
α µ α ε
− − − −
− −
   = + − − + − − + +   
 + − − + +   
Persamaan yang digunakan di sektor fiskal adalah  
80 81 82 83 8t t t t tREVR YR POIL BFRα α α α ε= + + + +      
 90 91 92 93 94 9t t t t t tSPENLR POIL ER TXR YRα α α α α ε= + + + + +   
Identitas sektor fiskal adalah  t t tDEFR SPENLR REVR= −  
Harga dan inflasi dibentuk dari NKPC  
( )100 1 100 1 101 102 100 100 1 100(1 ) ( ) 1t t t t t t t t tE z ER E YRπ α π α π α α α α ε+ − + = + − + + − ∆ − ∆ +   
Identitas yang digunakan dalam blok harga dan inflasi adalah 
pot
t t tz y y= −  
Persamaan UIP 110 111 112 113 114 1 11
f f b
t t t t t t t tER a i a a i a a E YRπ π ε+= − − + + +  
Persamaan  yang digunakan di sektor eksternal adalah 
 120 121 122 123 124 125 12T t t t t t tCFR ER YR POIL CPI IHKα α α α α α ε= + + + + + +   
 130 131 132 133 13t t t t tNFAR ER YR TOTα α α α ε= + + + +    
Tabel  1. Definisi Variabel 
Data yang digunakan adalah data sekunder triwulanan, mulai dari tahun 1980.1 
sampai dengan tahun 2006.4. Data diperoleh dari Statistik Ekonomi Keuangan Bank 
Indonesia, International Financial Statistics, dan Biro Pusat Statitistik. Model yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah model simultan dinamik yang dipecahkan dengan menggunakan 
metode Two Stages Least Square (TSLS). Perilaku dinamik diamati dengan menggunakan 
model Error Correction Model (ECM) dua tahap Engel-Granger.   
 
PEMBAHASAN    
Blok moneter terdiri dari persamaan jumlah uang beredar riil dan suku bunga. 
Persamaan jumlah uang beredar riil tidak mengandung unsur kejutan. Hasil pengolahan data 
untuk perilaku jangka panjang menunjukkan konsistensi dengan teori, yaitu pada waktu PDB 
riil mengalami kenaikan maka maka mendorong kenaikan JUB riil, sedangkan pada waktu 








Dalam jangka pendek jumlah uang beredar riil (M1R) dipengaruhi secara positif 
siginifikan oleh pendapatan nasional riil dan secara negatif oleh suku bunga, namun tidak 
dipengaruhi oleh depresiasi nilai rupiah. .Dalam jangka pendek depresiasi tidak memberikan 
pengaruh yang signifikan terhadap JUB karena orang masih akan menunggu ada tidaknya 
perbaikan nilai tukar rupiah. Hal ini terjadi juga berkaitan dengan adanya faktor lag pada nilai 
tukar sepanjang 5 kuartal. Apabila dalam jangka pendek depresiasi tidak berpengaruh maka 
dalam jangka panjang nilai tukar memberikan pengaruh yang negatif signifikan. Ketika 
terjadi depresiasi rupiah maka orang akan cenderung memegang dollar dibandingkan rupiah, 
sehingga jumlah uang beredar pun akan mengalami penurunan.  
Tabel 2. Hasil Estimasi Blok Moneter dalam Sistem Persamaan Simultan 
Persamaan kedua yang ada dalam blok moneter adalah kaidah kebijakan moneter 
yang tercermin dalam persamaan suku bunga. Model yang digunakan dalam penelitian ini 
merupakan modifikasi kaidah Taylor dengan memasukkan perbedaan penargetan uang primer 
dengan uang primer aktual dan unsur kejutan pengeluaran pemerintah yang dihipotesiskan 
akan mempengaruhi penetapan suku bunga.  
Persamaan suku bunga mengandung unsur kejutan berupa variabel pengeluaran 
pemerintah.  Mekanisme transmisi dari kejutan pengeluaran pemerintah bersumber dari 
ketergantungan sektor fiskal terhadap sektor moneter. Sebelum BI menjadi independen, maka 
defisit anggaran pemerintah dibiayai dengan penciptaan uang melalui seigniorage. Apabila 
terjadi kejutan dari sisi pengeluaran pemerintah, maka BI harus melakukan penyesuaian 
dengan mengubah suku bunganya, sehingga posisi jumlah uang beredar pun akan berubah. 
Dimasukkannya unsur kejutan pengeluaran pemerintah pada persamaan suku bunga 
menunjukkan nilai signfikan pada jangka pendek, dan tidak signifikan pada jangka panjang, 
serta menghasilkan stabilitas persamaan suku bunga yang relatif lebih baik. 
Hasil pengolahan data menunjukkan bahwa senjang inflasi akan mendorong kenaikan 
suku bunga sebagai reaksi dari dilakukannya kebijakan moneter yang bersifat kontraktif, 
sedangkan pencetakan uang yang lebih tinggi dibandingkan dengan target pencetakan uang 
akan menurunkan suku bunga. 
Dalam jangka pendek ditemukan bahwa ketika inflasi aktual sudah melebihi inflasi 
target,  maka suku bunga diharapkan akan mengalami kenaikan untuk meredam terjadinya 







kesenjangan output dalam jangka pendek tidak memberikan memberikan pengaruh yang 
signifikan terhadap suku bunga jangka pendek. Kondisi ini mencerminkan adanya penurunan 
peran kandungan informasi besaran moneter. Suku bunga periode lalu juga mempengaruhi 
suku bunga saat ini.  
Kejutan pengeluaran pemerintah  memberikan pengaruh yang signifikan pada 
persamaan  suku bunga merupakan salah satu indikasi dari strategi kebijakan yang bersifat 
diskresi yang dibatasi atau constrained discretion (Sugema, 2006). Dengan demikian unsur 
kejutan yang berasal dari sektor fiskal mewakili perilaku ketika BI belum independen dan 
masih harus memberikan dana talangan bagi defisit anggaran, sehingga perilaku sektor fiskal 
tetap merupakan suatu tanda yang perlu direspon oleh BI sebagai otoritas moneter. Kondisi 
ini juga menunjukkan bahwa terdapat hubungan antara sektor fiskal dan moneter. Kondisi 
yang terjadi di sektor fiskal akan direspon oleh sektor moneter dengan perubahan suku bunga. 
Blok fiskal terdiri dari persamaan penerimaan pemerintah riil dan pengeluaran 
pemerintah riil. Variabel kejutan yang dimasukkan dalam persamaan penerimaan pemerintah 
adalah kejutan uang primer. Penggunaan kejutan uang primer dalam persamaan penerimaan 
pemerintah adalah  menunjukkan bahwa uang primer masih merupakan penerimaan yang 
diharapkan oleh sektor fiskal terutama sebelum 1999. Sehingga apabila uang primer 
bergejolak maka penerimaan pemerintah pun akan terkena dampaknya. Penggunaan kejutan 
uang primer memberikan nilai t stastistik yang signifikan untuk jangka pendek dan 
memperbaiki stabilitas model. 
Tabel 3. Hasil Estimasi Blok Fiskal dalam Sistem Persamaan Simultan 
Faktor yang dalam jangka panjang dan jangka pendek akan mempengaruhi 
penerimaan pemerintah riil secara signifikan adalah pendapatan nasional, harga minyak dunia 
dan utang luar negeri dan penerimaan pemerintah riil  periode lalu. Temuan dalam penelitian 
ini menunjukkan adanya ketergantungan pemerintah terhadap utang luar negeri. Kejutan uang 
primer juga memberikan pengaruh yang signifikan terhadap penerimaan pemerintah 
mengindikasikan masih adanya keterkaitan antara sektor fiskal dengan sektor moneter. 
Pengeluaran pemerintah riil dalam jangka panjang konsisten dengan teori, namun dalam 
jangka pendek pengeluaran pemerintah riil hanya dipengaruhi oleh pendapatan nasional riil 







Tabel 4. Hasil Estimasi Blok Harga dalam Sistem Persamaan Simultan 
 
Blok harga dalam perekonomian ditunjukkan oleh persamaan inflasi. Variabel kejutan 
yang dimasukkan dalam persamaan inflasi berasal dari kejutan variabel defisit anggaran. 
Mekanisme transmisi dari penggunaan defisit anggaran sebagai variabel kejutan berasal dari 
adanya ketergantung sektor fiskal terhadap sektor moneter sebelum tahun 1999. Apabila 
defisit anggaran dibiayai dengan penciptaan uang, maka jumlah uang beredar akan semakin 
besar dan akan mendorong terjadinya inflasi. Unsur kejutan defisit anggaran menghasilkan 
nilai t statistik yang signifikan pada jangka pendek, dan dapat menghasilkan stabilitas model 
yang lebih baik.  
Secara empiris dalam jangka panjang depresiasi Rupiah dan kesenjangan output 
memberikan pengaruh yang positif terhadap inflasi. Secara empiris dalam jangka pendek 
inflasi Indonesia dipengaruhi secara signifikan oleh ekspektasi inflasi, inflasi periode 
sebelumnya, kesenjangan output,  nilai tukar, ekspektasi pertumbuhan ekonomi riil dan 
perubahan struktur inflasi pada tahun 1998 akibat perubahan jangkar moneter.  Koefisien 
ekspektasi inflasi yang akan datang sebesar 0,7281 mengindikasikan bahwa perilaku inflasi 
Indonesia dalam jangka pendek informasi asa nalar cenderung  mulai digunakan sebagai 
salah satu informasi untuk menyikapi pembentukan inflasi. Hal ini juga sejalan dengan 
temuan dari Maryatmo (2004) yang memperoleh pengaruh koefisien asa nalar inflasi 
terhadap inflasi. 
Bila melihat seluruh variabel yang dihipotesiskan akan mempengaruhi pembentukan 
inflasi ternyata memiliki pengaruh yang signifikan, maka pengelolaan inflasi membutuhkan 
kehati-hatian dan kredibilitas BI.  
 
KESIMPULAN 
Secara umum, penelitian ini menemukan adanya interaksi yang kuat antara sektor 
moneter dan fiskal, sehingga kejutan pada masing-masing sektor akan berpengaruh terhadap 
sektor yang lain. Secara lebih rinci adalah sebagai berikut: 
1. Hasil estimasi blok moneter menunjukkan bahwa dalam jangka pendek jumlah 
uang beredar riil dipengaruhi secara positif oleh pendapatan nasional riil dan suku 







cukup kuat terhadap Rupiah. Dari sisi kebijakan moneter kaidah terlihat bahwa 
variabel  inflasi, suku bunga periode sebelumnya maupun uang primer merupakan 
variabel yang mempengaruhi pembentukan suku bunga, dengan pengaruh yang 
lebih kuat pada informasi inflasi.  
2. Perubahan jangkar moneter juga memberikan pengaruh yang signifikan terhadap 
struktur inflasi dalam jangka pendek.  
3. Persamaan dalam blok fiskal mengindikasikan bahwa masih ada ketergantungan 
terhadap penerimaan minyak dan gas, serta utang luar negeri.  
4. Interaksi antara blok moneter dan fiskal terlihat pada signifikansi variabel kejutan. 
Bila dalam perilaku suku bunga terlihat bahwa kejutan pengeluaran pemerintah 
memberikan pengaruh yang signifikan, maka kejutan uang primer juga 
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap penerimaan pemerintah. 
Terkait dengan simpulan yang ada maka hal-hal yang dapat menjadi pertimbangan 
bagi pengambil kebijakan adalah sebagai berikut. Koordinasi dan interaksi antara BI dan 
otoritas moneter sebaiknya diperkuat melalui koordinasi, perubahan bentuk independensi 
yang tidak lagi penuh tampaknya justru lebih baik. Independensi mutlak dari masing-masing 
otoritas justru tidak akan menghasilkan pencapaian tujuan yang optimal. Agar pencapaian 
tujuan dapat optimal maka dibutuhkan sosialisasi kebijakan terlebih dahulu, dan penyiapan 
instrumen dengan memperhitungkan faktor lag optimal kebijakan.  
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Sumber: Departemen Keuangan RI, Badan Analisa Fiskal,  2002 : 212 
Gambar 1. Variabel yang Mempengaruhi Kondisi Fiskal (APBN) 
 
 
Sumber : Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia, berbagai edisi, data diolah 



































































































































Tabel  1. Definisi Variabel 
Notasi Arti Definisi variabel 
CR Konsumsi riil Nilai pengeluaran konsumsi riil rumah tangga ditambah dengan 
pengeluaran pemerintah untuk konsumsi 
INVR Investasi riil Nilai pengeluaran investasi riil, yaitu pengeluaran untuk pembentukan 
modal tetap bruto 
XR Ekspor riil Nilai pengeluaran ekspor riil 
MR Impor riil Nilai pengeluaran impor riil 
i Suku bunga nominal Superscript b menunjukkan suku bunga SBI atau PUAB, namun karena 
keterbatasan data SBI dan PUAB, maka suku bunga ini diproksi dengan 
suku bunga deposito 3 bulan. 
Superscript k menunjukkan suku bunga kredit 
Superscript f menunjukkan suku bunga luar negeri yang diproksi dengan 
suku bunga LIBOR 
Superscript * menunjukkan target 
P Harga Diproksi dengan menggunakan indeks harga konsumen Indonesia dengan 
tahun dasar 1995 
π Inflasi Dihitung berdasarkan perubahan dari tahun ke tahun (yoy) indeks harga 
konsumen pada tahun dasar 1995 
πf Inflasi asing Dihitung berdasarkan perubahan indeks harga konsumen Amerika Serikat 
tahun dasar 1995 dari tahun ke tahun (yoy) 
π* Inflasi target Target inflasi yang ditetapkan oleh BI. Sebelum tahun 1999 digunakan 
perkiraan inflasi yang ditarget pemerintah, yang disebutkan dalam pidato 
kenegaraan. 
YR output riil Diproksi dari nilai riil produk domestik bruto  
YDR Pendapatan siap 
dibelanjakan 
Dihitung dari PDB dikurangi pendapatan neto terhadap luar negeri atas 
faktor produksi dikurangi pajak tidak langsung dan dikurangi depresiasi. 
TXR Pajak riil Penerimaan pajak riil 
POIL Harga minyak rata-rata harga minyak mentah dunia 
ER Nilai tukar  Rp/$ 
z Kesenjangan output Dihitung dari output potensial dikurangi dengan PDB aktual 
DEFR Defisit anggaran riil Dihitung dari selisih pengeluaran pemerintah dengan penerimaan 
pemerintah 
REVR Total realisasi 
penerimaan pemerintah 
riil 
Terdiri dari penerimaan minyak dan gas, penerimaan bukan pajak, dan 
penerimaan pajak 
SPENLR Total realisasi 
pengeluaran 
pemerintah riil 
Terdiri dari konsumsi pemerintah, investasi pemerintah dan pengeluaran 
pemerintah lain 
CFR Aliran modal masuk riil Diproksi dengan penanaman modal asing langsung 
NFAR Cadangan luar negeri 
riil 
 
M1R Jumlah uang beredar 
riil 
M1 riil 
BFR total utang luar negeri 
riil 
 
HR Uang primer riil  
E  Merupakan operator ekspektasi t+1 
 
Tabel 2. Hasil Estimasi Blok Moneter dalam Sistem Persamaan Simultan 







Koefisien T Stastistik Koefisien 
Jumlah Uang beredar riil  d(yr) 0,1039* 4,1031 0,3865 
 d (er) 0,0177 0,3271 -0,0961 
 d(id) -0,0025** -2,5129 -0,0008 
 ect_m1(-4) -0,7686* -3,1883  
Suku bunga (ihk-ihkt) 0,1459* 2,6468 0,0845 
 (hr-hrhp) -0,4139 -0,7236 -0,6563 
 d (id(-4)) 0,6862* 3,1900  
 (yrgap) 0,6076 1,4802 0,3632 
 yrgap(-4) 0,4772 0,8875  
 d (ue_spen) 10,0362** 2,0746  
 ue_spen(-4) 5,5149 1,0835  
 tb_rd -0,2757 -1,0631  
 ect_rd(-4) 0,3087** 2,3725   
* signifikan pada α = 1%, ** signifikan pada α = 5%,*** signifikan pada α = 10% 
Sumber: Data diolah. 
Tabel 3. Hasil Estimasi Blok Fiskal Dalam Sistem Persamaan Simultan 
Persamaan Variabel ECM  Jangka Panjang 
  Koefisien T Stastistik Koefisien 
Penerimaan Pemerintah riil d (yr) 0,6884** 2,1434 0,7757 
 d (poil) 0,1406* 1,7503 0,0682 
 d (bfr) 0,0427** 2,1611 0,0443 
 d(ue_hr) 0,8263** 2,4482  
 ue_hr(-4) 0,7377 0,5458  
 tb_rev 0,0015 0,6180  
 ect_rev(-4) -0,5387* -2,0372  
Pengeluaran Pemerintah  riil d (poil) -0,1074 -0,5030 0,0458 
 d (yr) 0,5592** 2,9817 0,5441 
 d (er) 0,2991* 4,0297 0,1637 
 ect_spen(-4) -0,4681* -3,1046  
* signifikan pada α = 1%, ** signifikan pada α = 5%,*** signifikan pada α = 10% 
 
Sumber: data diolah 
 




ECM Jangka panjang 
Koefisien T Stastistik Koefisien 
ihk d(e_ihk) 0,7200* 10,7681  
 d(ihk(-4) 0,2800* 10,7681  
 d(er) -0,2953* -2,6724 0,5126 
 d(e_yr(4)) -0,7594* -2,6724  








ECM Jangka panjang 
Koefisien T Stastistik Koefisien 
 (yrgap(-4)) 0,0052 1,5742  
 d(ue_def) -0,0002 -0,9092  
 ue_def(-4) -0,0003 -0,8614  
 tb_ihk 0,0023* 3,4984  
 ect_inf(-4) -0,5506* -4,9096  
* signifikan pada α = 1%, ** signifikan pada α = 5%,*** signifikan pada α = 10% 
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